a7 4
COGNOR

AN

18 maj 2015

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw pierwszego
kwartatu 2015 r.

Pierwszy kwartat 2015 roku byt okresem kontynuacji dobrego popytu rynkowego w
Polsce jak i w Europie. Pomimo spadku w Polsce o 4%, produkcja stali surowej w 28
krajach Unii Europejskiej (UE [28]) wzrosta o 1% w pordéwnaniu z pierwszym kwartatem
roku 2014. Produkcja Swiatowa urosta w tym czasie o 3% napedzana przez rynek chinski,
gdzie zwiekszenie wyniosto 4%. Jakkolwiek dynamika rynku miata jednoznacznie
pozytywny wplyw na ilos¢ i warto$¢ sprzedazy nie spetnita ona jednak w przeciggu
ostatnich kilku kwartatéw oczekiwan w zakresie rentownosci. W naszej ocenie powodem
tego sq bardzo niskie ceny rudy zelaza i wegla koksujacego co skutkuje istotng przewaga
kosztowg producentow wielkopiecowych (BOF). Producenci BOF mogg obecnie oferowad
tansze wyroby co prowadzi do spadku cen i kompresji marz dla producentéw
wykorzystujacych technologie fuku elektrycznego (EAF) poniewaz ceny ztomu stali
zmniejszyly sie nieadekwatnie w poréwnaniu do cen materiatéw wsadowych producentéw
BOF.

Opisane zjawiska rynkowe znalazty swoje odzwierciedlenie w wynikach ostatniego
kwartatu. Cognor S.A. (Cognor, Spotka, Grupa) zdotata zwiekszy¢ przychody i rentownos¢
zaréwno w pordéwnaniu do pierwszego jak i do czwartego kwartatu 2014 roku, pomimo
spadajgcych cen. Nasza rentownos¢ ucierpiata jednak w poréwnaniu do obydwu okresdéw
i tylko na poziomie wyniku netto ulegta poprawie przy czym byto to gtdwnie zastugg nie
zrealizowanych, pozytywnych réznic kursowych dotyczacych naszego zadtuzenia.

I. Sprawozdanie
1. Rachunek zyskéw i strat

Przychody Grupy wzrosty o 19,4 milionéw ztotych i 5,5% gtéwnie w zwigzku z 11,9%
przyrostem ilosci tacznej sprzedazy ztomow stali, pdtwyrobdw i wyrobdw hutniczych. Zysk
brutto na sprzedazy zmniejszyt sie o 9,5 milionéw ziotych i 22,9% w poréwnaniu do
pierwszego kwartatu 2014 roku w wyniku: (i) zawezenia spreaddw (zmniejszenia réznic
pomiedzy srednimi cenami pdtwyrobdw i wyrobéw hutniczych a cengq ztomu stali) i (ii)
spadku cen potwyrobow i wyrobow hutniczych. PrzejSciowa strata zwigzana ze spadkiem
tych cen w pierwszym kwartale 2015 r. wynika ze stosowanej w naszych ksiegach
metody wyceny FIFO, gdzie koszt wytworzenia sprzedanych produktéw jest pochodng
kosztéw produkcji najstarszych pozycji magazynowych. Poniewaz nasz cykl rotacji
zapasow wynosi okoto 73 dni totez mozna zatozy¢, iz koszty sprzedazy zostaty gdéwnie
naliczcone na podstawie warunkow cenowych kwartatu czwartego roku 2014 kiedy
zarowno ceny sprzedazy jak i odpowiednio koszty produkcji byly znaczaco wyzsze.
Szacujemy zatem, iz pogorszenie spreaddw przyniosto strate (-) 11,1 miliondéw ziotych,
zas spadek cen kolejne (-) 8,3 milionow.



ilos¢ spready wplyw ceny wplyw
Q12015 Q12015 Q12014 Q12015 Q12015 Q4 2014 Q12015
'000 PLN
Ferrostal — kesy 28 184 879 942 -1778 1817 1929 -3157
Ferrostal — produkty 55 297 998 1105 -5 955 1935 1971 -1997
HSJ — produkty 47 207 1815 1886 -3 367 2810 2876 -3121
RAZEM -11 101 -8 275

EBIT spadt o 16,5 miliondw ziotych a EBITDA o 16,0 miliondéw ztotych. Marza EBITDA
ulegta zmniejszeniu do 9,3% do 4,5%. Roznice kursowe miaty zaniedbywalny wptyw na
dziatalno$¢ operacyjng w zwigzku z brakiem istotnych zmian s$redniego kursu EUR/PLN w
poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2014 roku. Znaczacy natomiast wptyw miaty na
poziom kosztéow finansowych netto - zysk zwigzany z niezrealizowanymi réznicami
kursowymi dotyczacymi zadtuzenia Spétki wyniést 18,0 milionow ziotych, gtownie w
zwigzku z umocnieniem ziotego wobec euro: kurs EUR/PLN wynidst 4,26 ziotych na
koniec grudnia 2014 roku przy 4,06 ztotych na koniec marca roku 2015.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q1 2015 Q12014
PLN
EUR/PLN 4,14 4,19
% zmiany -1,2%
USD/PLN 3,72 3,06
% zmiany 21,6%
KURSY WALUT 31-mar-2015 | 31-gru-2014 | 31-mar-2014
PLN
EUR/PLN 4,08 4,26 4,17
% zmiany (mar 15/ gru 14) -4,2%
USD/PLN 3,81 3,50 3,03
% zmiany (mar 15/ gru 14) 8,8%

W przypadku obydwu naszych hut spready dla pétwyrobdéw i wyrobdw uleglty zawezeniu w
pierwszym kwartale 2015 roku w porownaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym.

CENY | SPREADY | Q1 2015 | Q4 2014 | Q3 2014 | Q2 2014 | Q1 2014

(pIn/ tona)
FERROSTAL

Z£OM STALI — zakupy razem 938 966 966 972 1052
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1817 1929 1784 1744 1995
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1935 1971 1989 2067 2158
- prety gtadkie 1970 2015 2051 2077 2136
- ptaskowniki 1998 2022 2040 2072 2157
- kwadraty 1957 2014 2034 2059 2108
-prety zebrowane 1802 1870 1846 1938 2138
- katowniki 1973 2052 2083 2120 2185
- inne 2158 3971 3474 2370
SPREADY NA WYROBACH 998 1006 1023 1095 1105
- prety gtadkie 1032 1049 1085 1105 1084
- ptaskowniki 1061 1057 1074 1099 1105
- kwadraty 1020 1048 1068 1087 1056
-prety zebrowane 864 880 966 1086
- katowniki 1035 1086 1117 1148 1133
- inne 1220 3005 2502 1318




HSJ

Z£OM STALI — zakupy razem 995 1024 1048 1034 1060
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2810 2876 2900 2950 2947
- prety o duzych $rednicach 2737 2726 2761 2808 2838
- blachy grube 2573 2649 2912 6 420 4723
- blachy cienkie 11 144 11 247 11 379 11126 10 732
- inne 22 924 23514 29 635 25941 24 004
SPREADY NA WYROBACH 1815 1852 1852 1916 1886
- prety o duzych $rednicach 1742 1702 1713 1774 1778
- blachy grube 1578 1625 1864 5386 3663
- blachy cienkie 10 149 10 223 10 331 10 092 9672
- inne 21 929 22 490 28 587 24 907 22944
Stabsza zyskownos$¢ operacyjna zostalta zamortyzowana przez zyski z tytutu

niezrealizowanych roéznic kursowych dotyczacych zadiuzenia Grupy, ktore zmniejszyty
nasze koszty finansowe o 18,0 miliondw ztotych i podwyzszyty zysk netto badanego

okresu.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q1 2015 Q4 2014 Q1 2014
'000 PLN
Przychody 370782 336 305 351 336
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -338 837 -302 257 -309 915
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 31945 34 048 41421
Pozostate przychody 1452 5706 3957
Koszty sprzedazy -11 065 -10 923 -10 392
Koszty ogdlnego zarzadu -10 046 -11 732 -8 511
Pozostate zyski/(straty) netto -2522 404 -654
Pozostate koszty -2 067 -230 -1 663
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 7697 17273 24 158
Przychody finansowe 22 485 -10 0
Koszty finansowe -17 237 -21 189 -17 487
Koszty finansowe netto 5248 -21 199 -17 487
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 10 -69 -527
Zysk z okazyjnego nabycia 0 489 1522
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 12 955 -3 506 7 666
Podatek dochodowy -4922 6598 -746
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 -4 047 0
Amortyzacja -8 945 -8 685 -8 442
EBITDA 16 642 25 958 32 600

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty lekki negatywny wptyw na wartos¢ EBITDA
i znaczacy pozytywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej
EBITDY i skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny
wynikow Spotki bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:



OPIS Q1 2015 Q4 2014 Q1 2014
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 16 642 25958 32 600
Elementy o charakterze jednostkowym: -2032 2851 1296
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 -26 -3
- inne przychody 379 2 955 2 506
- koszty sprzedazy 1321 146 -420
- koszty administracyjne -1016 -1008 0
- inne zyski/ straty -1142 -89 -678
- roznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej -1380 743 30
- pozostate -194 130 -139

EBITDA skorygowana

Raportowany wynik netto
Elementy o charakterze jednostkowym:
- saldo korekt na poziomie EBITDA
- roznice kursowe dotyczace zadluzenia
-wynik na skupie dtugu wiasnego
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych
- koszt odsetkowego w zwigzku z kapitalizacjg kuponu
- wynik dziatalnosci zaniechanej
- zysk z okazyjnego nabycia
- pro-forma korekta podatku dochodowego
Wynik finansowy netto skorygowany
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Zgodnie z powyzsza analiza skorygowana EBITDA za pierwszy kwartat biezgcego roku
wyniosta 18,7 miliondw ztotych a skorygowany wynik netto (-) 8,3 milionéw ztotych.

Gitéwne jednostki Grupy przyczynity sie w nastepujacym zakresie do wynikdéw
skonsolidowanych w omawianym kwartale:

| FERR | zZw-wB | PROFIL HSJ ZLMET
000 PLN
Przychody ze sprzedazy 159780| 5219 11375| 148751| 109835
- w tym do jednostek zaleznych 735 5102 11 357 553 61 354
EBIT 3497 506 295 3933 79
EBITDA 6092 -290 725 7 344 710

Wynik finansowy netto

2. Bilans

Wartos¢ aktywdw trwatych ulegta zmniejszeniu gtéwnie w zwigzku z decyzjg o utworzeniu
rezerwy na petng kwote naleznosci dtugoterminowej przystugujace od Rzadu Republiki
Chorwacji w kwocie 10,0 milionéw euro. Aktywa obrotowe wzrosty w tym czasie w $lad za
zwiekszeniem zapasOw i naleznosci spowodowanymi wyzszg wartoscig produkcji i
sprzedazy. W efekcie suma bilansowa przyrosta o 0,6% w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2014 roku.



AKTYWA Q1 2015 Y 2014 Q1 2014
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 412 457 422 663 458 701
|. Wartosci niematerialne 11 044 11 338 11 944
Il. Rzeczowe aktywa trwate 283 706 289 565 284 850
Ill. Pozostate naleznosci 29 34 41714
IV. Pozostate inwestycje 16 924 17 000 22 958
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 22 654 22 794 18 430
VI. Odroczony podatek dochodowy 78 100 81932 78 805
B. AKTYWA OBROTOWE 562 887 517 854 511 276
|. Zapasy 274 436 283058 256 438
Il. Naleznosci 261181 192 038 227 004
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 255231 187 421 221 830
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 10 10 36
3. Pozostate 5940 4607 5138
I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20 160 35 648 19 178
IV. Przedptaty 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 7110 7110 8 656
RAZEM 975 344 940 517 969 977

W pierwszym kwartale 2015 roku dtug brutto Grupy wynidst 492,9 milionéw ztotych i
netto 472,7 milionéw ztotych - wiecej o 5,1 milionéw ztotych porownaniu do konca roku
2014 i 17,0 milionéw ztotych poréwnujac ze stanem z konca pierwszego kwartatu 2014
roku. Podstawowym powodem byt przyrost wartosci aktywow obrotowych i
zapotrzebowania na kapitat obrotowy w wysokosci 19,5 miliona ztotych.

PASYWA Q1 2015 Y 2014 Q1 2014
'000 PLN

A. KAPITAEL WEASNY 193707 187 286 215911
|. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444

Il. Pozostate kapitaly | zyski zatrzymane 39 703 33579 67 447

Il. Udziaty mniejszosci 21 560 21 263 16 020

B. ZOBOWIAZANIA 781637 753 231 754 066
|. Zobowigzania diugoterminowe 447 169 463 798 458 313

1. Swiadczenia pracownicze 9597 9597 7202

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 391 782 408 896 406 864

3. Pozostate 45 790 45 305 44 247

11. Zobowigzania krétkoterminowe 334 468 289 433 295 753

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 94 010 87 402 61 791

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 7082 6 969 6 287

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 222728 183717 220 666

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Inne zobowigzania finansowe 0 0 0

6. Swiadczenia pracownicze 5369 4588 5369

7. Z tytutu podatku dochodowego 57 105 57

8. Rezerwy 5105 6535 5105

RAZEM 975 344 940 517 969 977



3. Przeptywy srodkoéw pienieznych

W pierwszym kwartale 2015 roku Cognor zanotowat negatywny przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie stabej rentownosci i zaangazowania srodkdw pienieznych w kapitat
obrotowy w kwocie (-) 19,5 miliondw ziotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty
ujemne w wyniku poczynionych naktadéw inwestycyjnych. Dziatalnos¢ finansowa
spowodowata odptyw srodkdéw pienieznych glownie w zwigzku ze sptatg odsetek i innych
kosztow dotyczacych zadluzenia Grupy, czesSciowo pokrytych wptywami z tytutu
factoringu i kredytéw.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q1 2015 ‘ Q4 2014 ‘ Q1 2014
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA -3953 -6 082 10 562
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA - 3482 6720 446
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -8 135 -342 -12 900

Zmiana srodkéw pienieznych -15 570

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci ulegty lekkiemu pogorszeniu, pozostajg jednak na solidnych
poziomach. Wskaznik rotacji naleznosci zwiekszyt sie, za$s zapasow istotnie spadt.
Wskazniki rentownosci spadty w $lad za nizszg zyskownoscig. Staba EBITDA oraz lekki
wzrost diugo netto doprowadzit do przyrostu wskaznika zadtuzenia Cognor S.A. do
poziomu 5,6.

WSKAZNIKI Q1 2015 Y 2014 Q1 2014
Wskaznik ptynnosci 1,68 1,79 1,73
Wskaznik szybki 0,86 0,81 0,86
Rotacja zapas6w (dni) 73 81 74
Rotacja naleznosci (dni) 62 48 57
Marza EBITDA 4,5% 7,1% 9,3%
Marza zysku netto 2,2% 0,4% 2,0%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 193 707 187 286 215911
Diug netto (tys. zt.) 472714 467 619 455 764
Diug netto / LTM EBITDA 5,6 4,6 53

II1. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikow pierwszego kwartatu 2015 roku odbedzie sie w
jezyku angielskim we wtorek 20 maja 2015 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego
(15:00 czasu londyniskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie
rowniez specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki:
WWW.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=192673




